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 우리나라 주거 부동산 시장에서 아파트는 가장 중요한 
유형이다. 사람들에게 아파트는 거주하는 공간일 뿐만 아니라 핵심 
자산으로서 가격 변화에 대한 관심이 매우 높은 대상이다. 이러한 
아파트 시장의 가격 변화는 지수를 사용하여 관측한다. 
선행연구에서는 기존 시/군/구 단위의 아파트 시장이 하나의 
단위로서 작동한다는 것을 전제로, 다양한 방법론을 이용하여 지수를 
작성하고 이를 분석했다. 하지만 오늘날 강남을 포함한 서울 
곳곳에서 주거 지역의 상업화가 이루어지고 있으며, 구 내부에서도 
지역에 따라 다양한 모습이 나타나고 있다. 아파트 시장의 움직임을 
읽어내려면 지역의 국지적인 특성 차이를 파악하고, 이를 반영해야 
한다. 본 연구에서는 구 단위로 분석해온 아파트 시장을 세분화하여, 
동 단위에서 발생하는 국지적인 시장 움직임을 연구했다. 특히, 
강남구를 대상으로 10 년간의 실거래기록 빅데이터를 전수조사하고, 
이를 기반으로 지수를 작성하였다. 주요한 결과는 다음과 같다. 
첫째, 실거래가를 사용한 가격지수에서 기존 시세기반의 
지수와 다른 변동성이 관측되었다. 실거래가를 기반으로 한 
국토교통부 지수와 연구의 강남구 지수는 KB 국민은행과 
한국감정원의 시세기반 지수와 비교할 때 가격변동 시점에서 
ii 
변동폭이 축소되는 모습을 나타냈다. 이는 선행연구에서 지적한 
평활화의 영향으로 추정된다. 
둘째, 강남구 내부에서 다양한 아파트시장이 관측된다. 2008 년 
3 분기, 미국 발 금융위기로 인한 아파트 시장 침체는 강남구 
전역에서 공통적으로 확인된다. 하지만 그 외 시점에서 동 마다 다른 
움직임이 나타난다. 특히, 서로 인접한 지역이라 할 지라도 높은 
상관관계를 보이지 않으며, 동의 인접성과 가격움직임의 유사성은 
크게 관련이 없어 보인다. 
연구에서 작성한 동 단위의 지수는 기존 지수에서 반영되지 
않는 하부단위의 주택 특성과 시장 상황이 반영되었다. 특히, 
시장상황에 영향을 주는 정책이 구 단위로 적용된다 할지라도, 
지역에 따라 영향은 다를 수 있다. 본 연구에서 정책의 영향력을 
변수로 직접 설정하지는 못했지만, 시간 더미에서 그 영향이 드러날 
것으로 기대된다. 따라서 동 단위의 강남구 지수는, 동 마다 서로 
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I.  서론 
 
1.1 연구의 배경과 필요성 
 
주거 부동산은 우리나라 부동산 시장에서 가장 중요한 유형이다. 
우리나라 가구가 보유하고 있는 자산 중 주택은 가장 비중이 크며, 특히 
아파트의 경우 전체 부동산 거래 건수에서 60%를 차지한다. 사람들에게 
아파트는 거주하는 공간일 뿐만 아니라 핵심 자산으로서 가격 변화에 대한 
관심이 매우 높은 대상이다. 
이러한 아파트시장의 가격 변화는 지수를 사용하여 관측한다.  
지수는 시간에 따른 주택의 가격변화를 비율로 측정한 값으로, 아파트를 
포함한 주택의 가격지수는 경제상황의 지표이자 정부의 정책 수립과 
금융시장의 진단을 위한 유용한 정보로 사용된다
1
. 
지수를 작성하는 대표적인 기관으로는 KB국민은행과 부동산 114, 
한국감정원, 그리고 국토교통부가 있다. KB 국민은행과 부동산114에서는 각각 
1986년, 2000년부터 주택지수를 개발하여 매 월 공표하고 있다. 2013년 
지수작성기관이 KB 국민은행에서 한국감정원으로 변경되면서, 한국감정원 
에서도 주택지수를 발표 하고있다. 또한 국토해양부(현 국토교통부)는 이들 
기관이 발표하는 지수의 한계를 포착하고2 , 이를 최소화하고자 실거래가격을 
                                       
1 Hill, R. J.(2012) 
2  KB 국민은행, 부동산 114, 한국감정원 등에서 발표하는 지수는 평가가격을 
기반으로 하며, 각 조사자들의 편의(bias)가 개입되어 실제 시장의 움직임을 
포착하지 못한다는 지적을 받고있다. 
2 
기준으로 2009년부터 아파트 가격지수를 제공하고 있다. 각 기관은 목적에 
따라 서로 다른 방법론을 사용하여 지수를 작성하고 있다. 
선행연구에서는 이러한 지수 방법론이 가지는 특징에 주목하였다. 
연구자들의 관심사는 각 방법론의 특징을 분석하고, 이를 이용하여 지수를 
작성하는 것이었다. 이창무(2002)는 시세를 이용하여 지수를 작성할 때, 
반복매매모형이 하나의 대안이 될 수 있다고 주장했다. 시세를 사용하면 
반복매매모형의 비효율성을 극복할 수 있다는 것이다3. 박헌수(2009)는 정보의 
축적에 따라 실거래가 지수가 기존의 시세 기반 지수보다 더 정확하게 시장 
상황을 분석할 수 있다고 설명했다. 헤도닉 모형을 사용하여 실거래가 사용시 
발생하는 문제를 통제하였고, 이를 기반으로 강남구와 강남지역, 강북지역과 
서울시를 나누어 지수를 작성했다. 이용만(2007)은 각 방법론의 장단점은 
서로 명확하고, 이에 지수의 목적에 따라 방법론을 결정해야 한다고 주장했다. 
헤도닉 모형은 물가지수로서의 주택가격지수를 산정하는데 이점이 있으나 
비용과 모형설정오류의 문제가 있으며, 반복매매모형은 비용이 적게 들지만 
표본대상의 제한으로 지수 단위를 줄일 수 없다는 한계를 지적했다.  
선행연구들은 기존 시/군/구 단위의 아파트 시장이 하나의 단위로서 
작동한다는 것을 전제로, 다양한 방법론을 이용하여 지수를 작성하고 이를 
분석했다. 이러한 접근은 기존 구 단위로 적용되는 정책의 도입 필요성과 
시사점을 도출하는데 유용하다. 하지만 지역내에서도 다양한 변화가 
발생하고 있으며, 기존 구 단위의 분석은 아파트 시장의 변동을 설명하는 
것에 한계가 있다. 김성홍(2012)이 지적했듯이 강남을 포함한 서울 곳곳에서 
                                       
3 반복매매모형은 반복 거래된 사례만을 표본으로 할 수 있어, 자료 사용에 한계가 
있다. 
3 
주거지역의 상업화가 이루어지고 있으며 구 내부에서도 지역에 따라 아파트 
단지, 혹은 주거와 근린생활시설이 혼재된 지역 등 다양한 모습이 나타나고 
있다. 지역 아파트 시장의 움직임을 읽어내려면 지역 내에서 발견되는 
국지적인 특성 차이를 파악하고, 이를 반영해야 한다. 특히 강남 지역은 계획 
초기부터 용도에 대한 고려가 명확하게 이루어졌으며, 오늘날에는 구역별 
차이가 뚜렷하게 드러난다4.  
본 연구에서는 구 단위로 분석해온 아파트 시장을 세분화하여, 하부 
단위에서 발생하는 국지적인 시장 움직임을 연구한다. 특히 구역별 차이가 
뚜렷하게 드러나는 강남구를 대상으로 하여 동 단위 지수를 작성하고, 이를 




                                       
4 강남 40 년 영동에서 강남으로 
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1.2 연구의 대상과 범위 
 
 본 연구는 구 단위를 세분화하여 그 하부 단위인 동 단위 아파트 
지수 작성을 목적으로 하며, 강남구를 대상으로 한다. 강남은 국내 
주택시장에서 가장 중요한 지역 중 하나이다. 개발 초기부터 지속적인 가치 
상승이 이루어진 강남은, 꾸준한 이전수요로 오늘날에까지 높은 아파트 
가격을 형성하고 있다. 1960 년대 후반 강북 인구의 이전 목적으로 
개발되었으며, 초기에는 단독주택 중심의 주거지로 계획되었다. 하지만 
발전에 따라 업무, 교육의 중심지로 자리잡으면서 사람들의 이전수요가 




 강남 아파트 시장의 가격상승은 주거환경과 학군, 그리고 다양한 
업무시설의 밀집에서 기인한다
6
. 강남은 우리나라의 아파트 개발을 
촉진시킨 핵심 지역으로서, 좋은 주거 환경을 가지고 있다. 주거지 
주변으로는 유명 사설 학원과 학교가 함께 위치하여 우수한 교육환경을 
형성 하고 있다. 또한 수많은 기업이 밀집하여 GBD 라 불리는 대규모 
오피스 권역을 이루었고, 주변으로 다양한 상업시설이 자리잡아 핵심 
상권을 구축했다. 즉, 강남은 주택 가격에 영향을 미치는 다양한 요인이 
뚜렷하게 나타나며, 지역에 따라 그 모습이 서로 다르다. 
 




1.3 연구의 목적과 방법 
 
 연구의 목적은 기존 하나의 단위로서 다루어진 강남구의 아파트 
시장을 세분화하여 지역의 특수성에 따른 시장의 변동을 파악하고 지수화 
하는 것이다. 세부적인 목적과 방법은 다음과 같다. 
첫째, ‘구’를 법정동으로 세분화하여 지수를 작성하고, 동 별 
아파트 시장의 움직임을 분석한다. 강남구의 각 동은 개발과정과 특성에 
따라 서로 다른 아파트 가격을 형성하고 있다. 강남구를 14 개의 법정동으로 
세분화하여 동 별 지수의 움직임을 조사하고, 다른 움직임이 나타나는 
지역을 파악한다. 분석에 사용하는 자료는 국토교통부 웹사이트를 통해 
공시되는 실거래가격 데이터이며, 범위는 2006 년 1 월부터 2016 년 
12 월까지이다. 해당 실거래기록을 NAVER 부동산에서 제공하는 아파트 
특성과 결합하여, 아파트 별 특성이 나타나는 실거래기록 데이터를 
구축한다.  
 
[그림 1] 국토교통부 실거래가 공개시스템(개포동)7 
                                       




[그림 2] NAVER 부동산 아파트 정보(개포 LG 자이)8 
 
 둘째, 새로운 강남구 지수를 작성하고, 기존 지수와의 차별성을 
규명한다. 11 년간 이루어진 아파트 실거래기록을 전수조사하고 이를 
기반으로 작성한 동 별 아파트 지수는, 구 단위의 지수에서 나타나지 않는 
동 별 특성을 반영할 수 있다. 특히 아파트 단지, 오피스 밀집지역 등 




                                       
8 NAVER 부동산, http://land.naver.com/ 
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 부동산지수는 부동산 시장의 변동을 체계적으로 분석하는데 유용한 
개념이다. 부동산 시장분석을 위해 빈번하게 사용하는 가격 지표로서, 
이해관계자의 의사 결정을 위해 사용되는 중요한 판단기준이다. 따라서 
신뢰할 수 있는 부동산 지수를 공급하는 것은 매우 중요한 일이다. 
전통적인 지수산정이론이 시세, 즉 평가가격을 이용한 방법에 중점을 
뒀다면 오늘날에는 실거래기록 분석의 중요성이 강조되고 있다
9
.  
부동산지수는 분석 대상의 용도에 따라 주거와 상업으로 분류하며, 
목적에 따라 사용하는 정보와 지수모형을 달리한다. 공공과 민간 모두에서 
지수를 작성하고 있으며, 각 기관마다 정보와 지수모형을 달리하여 시장의 
변동을 분석하고 있다. 즉 지수의 핵심은 지역 부동산 시장의 복잡한 
가격변동을 규명하는 것이며, 이를 위해 다양한 정보와 모형이 사용되고 
있다.  
이 중 주택가격지수는 표준주택가격의 움직임을 관측한 것이며, 
주택 시장의 움직임을 파악하는 것을 목적으로 한다. 지수를 작성하기 
위해서는 기준이 되는 시점의 주택 가격과 비교가 되는 시점의 주택가격을 
                                       
9 (ILO/IMF/OECD/UNECE/Eurostat/The World Bank, 2004) 
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상호 비교해야 한다. 하지만 실거래가격을 이용할 시 주택 특성의 차이로 
인한 문제가 발생하게 되며, 그 원인은 다음과 같다.  
 첫째로는, 매 기마다 거래되는 주택의 특성이 다른 경우이다. 
지수는 매 월, 혹은 매 분기마다 발표되고 있으며 조사 시점 간에 분석한 
주택이 동일한 특성을 가지지 않을 수 있다. 예를 들어, 기준시점에 고가 
주택이 거래되었지만 경제 상황의 변동이나 혹은 정책의 변화 등으로 비교 
시점에는 저렴 주택이 거래가 많이 이루어졌을 경우, 비교하는 두 시점의 
주택특성은 다르게 된다. 시장을 왜곡하지 않기 위해서는 두 시점간 표본의 
특성 차이를 통제해야 한다.  
둘째로는, 시간에 따른 동일 표본의 특성 변화이다. 기준시점과 
비교시점에 동일한 주택이 거래되어도, 시간이 지나면서 주택의 특성은 
변할 수 있다. 예를 들어, 주택 주변의 시설이 개선되었거나 리모델링이 
이루어졌을 경우 주택의 가격은 변할 수 있다10. 
 
[그림 3] 실거래가격 사용시 발생하는 주택 특성 차이 
 
지수가 지역 아파트 시장을 분석하는 수단으로 사용되기 위해서는 
이러한 특성 차이를 계량적으로 통제해야 한다. 매 기, 혹은 매 분기마다 
                                       
10 국토해양부(2012) 
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거래되는 주택의 품질은 다양하며, 또한 시점에 따라 변하기 때문에 이러한 
차이를 통제하지 않으면 주택 시장을 왜곡하게 된다
11
.  
 즉 지수 연구의 핵심은 지역의 주거, 혹은 상업 부동산 시장의 
복잡한 변동을 규명하는 것이다. 따라서, 지수 연구를 진행하기 위해서는 
시장분석을 위해 조사되는 가격의 종류와 주택 특성을 통제하는 계량적인 






가격정보는 크게 평가가격과 실거래가격으로 분류된다. 
전통적으로는 평가가격을 이용하여 지수를 작성하였다. 평가가격은 흔히 
시세로 불리며, 공인중개사 등이 매 기마다 감정평가한 가격이다. 실제 
시장에서는 동일한 주택이 매 시점마다 거래가 이루어지는 경우가 거의 
없다. 하지만 시세를 사용할 경우, 매 시점마다 동일한 주택의 가격을 
추정할 수 있어, 시점마다 변하는 주택의 특성을 통제할 수 있다. 
하지만 평가가격은 조사자가 호가(asking price) 중심으로 추정한 
값이다. 호가를 중심으로 추정한 평가가격은 시장으로 전이되어 실제 주택 





, 이를 기반으로 한 지수에서는 평활화와 시차 같은 
문제가 발생할 수 있다
13
. 
이 때 평활화(smoothing)는 평가 과정에서, 혹은 지수 작성 과정에서 
발생하는 문제로 인해 지수가 실제 시장의 움직임보다 더 완만한 변화를 
보이거나, 혹은 그 시점이 늦춰지는 현상을 의미한다. 이는 조사자의 과거 
지향적인 성향(tyranny of past values), 즉 자신이 과거에 평가한 가격에 
묶여 평가가격을 크게 바꾸지 못하는 성향 때문에 나타난다 14 . 이처럼 
평가가격 기반 지수는 시장을 왜곡할 수 있고, 실거래가격의 움직임과도 
다르기 때문에 부적절한 정책의 도입을 초래할 수 있다
15
. 
최근에는 이러한 문제를 해결하기 위해 실거래가격을 사용하고 
있다. 실거래가격은 주택 시장에서 실제로 거래가 이루어진 가격이다. 실제 
시장을 반영한 정보로서, 평가가격에서 발생하는 문제를 최소화할 수 있다. 
하지만 동일한 표본을 대상으로 매 시점마다 가격을 평가할 수 있는 시세와 
다르게, 실거래가격을 사용할 때는 동일한 표본을 대상으로 하는 것이 
불가능하다. 때문에 매 시점마다 거래된 주택들의 특성차이로 인해 
발생하는 가격차이를 통제 해야 하는 어려움이 있다. 이를 위해서는 지수 
산정 방법에 대한 이해가 필요하다 
 
 
                                       
12 노영훈(2006) 
13 D. Geltner(1989) 
14 D. Geltner(1991) 




 주택은 여러 특성(character)이 결합한 재화로서 재화 자체의 특성과 
같은 내적 요인의 변화와, 주변지역 혹은 정책과 같은 외적요인의 변화로 
인해 가격이 변화한다. 실거래가격의 경우 이러한 내적 요인과 외적 요인에 
의해 그 값이 달라진다. 때문에 특성 차이로 인해 발생한 가격차이가 
제대로 통제되지 않을 경우, 실거래가격을 이용한 지수는 기존의 시세를 
이용한 지수보다 시장상황을 왜곡할 수 있다.  
국토해양부(2012)는 주택 가격의 변화를 주택 특성 변화와 시장 
환경 변화로 나누어 설명하였다. 첫째로 주택 특성 변화는 내부, 혹은 
외부의 시설과 주변 환경 등이 공사나 노후화로 인해 특성이 변하는 것이다. 
건물의 특성이 변화하면서 내재된 가치가 변동하고, 이에 따라 주택의 
가격이 변할 수 있다. 둘째로 시장 환경 변화는 물가의 변화나 혹은 인구의 
변화, 주택 선호의 변화 등으로 인해 주택 시장이 변하는 것이다. 이는 
주택의 특성 변화 없이도 가격을 변동시킬 수 있다. 
 
주택 가격 변화 요인 내용 
주택특성 
변화 
 주택 내부 특성의 변화 
인테리어의 변화 
노후화 
 주택 외부 특성의 변화 
외부시설의 변화 
리모델링, 재건축 
 주택환경의 변화  




 화폐 구매력 변화 물가의 변화 
 경제성장, 인구 변화 경제성장, 사회발전 
12 
인구의 변화 
 선호의 변화 주택선호의 변화 
 기타 수요공급의 변화 
수요/공급에 영향을 미치는 
요인의 변화 
[표 1] 주택가격을 변화시키는 요인들16 
 
이러한 특성의 차이가 통제되었을 때, 실거래가격을 이용한 지수는 
시장 상황을 정확하게 반영할 수 있다. 이를 위한 방법으로는 일반적으로 




반복매매모형은 2 회 이상 반복해서 매매된 모형을 대상으로, 거래 
간에 발생한 가격의 변화율을 이용하여 지수를 작성한다. 반복매매모형은 
가격 변동률을 개별주택의 평균 변동률로 추정하는 방법(동일가중 
반복매매모형)과 개별주택 가격의 합인 총 자산의 변동으로 지수를 
추정하는 방법(가치가중 반복매매모형)이 있다 17 . 우리나라의 국토교통부 
실거래가격지수는 동일가중 반복매매모형을 사용하여 지수를 작성하고 있다. 
반복매매모형의 장점은 계산이 쉽고 간편하다는 점이다. 지수를 
작성할 시 거래된 주택의 위치정보만을 사용한다. 때문에 복잡한 계산이 
필요 없고, 지수를 구하는 과정 또한 간편하다. 하지만 주택의 수많은 거래 
기록 중, 조사 기간 내에 반복 매매된 대상만을 표본으로 삼을 수 있어 
                                       
16 국토해양부(2012) 내용을 토대로 필자가 재구성 
17 류강민 외 1 인(2010) 
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많은 정보가 버려진다는 단점이 있다
18
. Case&Shiller 는 16 년간 4 개 
도시에서 952,606 건의 거래를 조사하였지만 반복매매모형을 위해 적합한 
거래기록은 39,210 건(4.1%)뿐으로 많은 정보가 버려지는 것을 확인하였다19.  
즉, 반복매매모형은 대상이 되는 표본이 매우 제한적이기 때문에 
거래기록과 주택정보가 축적되어도 많은 정보를 사용할 수 없다. 또한 지수 
작성 시 충분한 반복매매표본의 확보를 위해 일정규모 이하로 지역단위를 
줄일 수 없다. 
표본을 설정하는 과정에서 편의(bias)도 발생한다. John and 
Clapp(1992)은 반복매매모형에서 발생하는 편의를 ‘lemon’과 ‘starter 
homes’ 효과로 설명하였다. Lemon 효과는 반복매매가 이루어지는 주택 
품질은 떨어지는 경우가 많으며, 시장의 평균적인 품질보다 낮은 대상이 
표본으로 설정되어 편의가 발생하는 현상이다. 
Starter Homes 효과는 반복매매가 이루어지는 상당수의 주택은 
장기적인 거주 목적이 아니며, 사회초년생들의 ‘저렴 주택’이라는 
이론이다. 사람들은 재산을 모으면서 더 좋은 집으로 이사한다. 때문에 첫 
구매 대상이 되는 주택은 품질이 떨어지는 저렴한 주택으로서, 거래가 자주 
이루어진다는 것이다.  
Lemon 효과와 Starter Homes 효과는 반복매매모형의 표본이 실제 
주택시장을 대변하지 못하며, 낮은 품질의 주택이 표본이 될 가능성이 
높다고 밝힌다. 또한 반복적인 거래가 이루어진 주택이라 할지라도 그 기간 
                                       
18 Hill, R. J.(2013) 
19 Clapp, J. M. & Giacotto. C.(1992) 
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동안 품질이 유지되었다는 보장이 없으며, 질적인 통제가 이루어진 지수를 
작성할 때 오류를 야기할 수 있다
20
.  
즉, 반복매매모형은 계산이 쉽고 간편하며 실거래정보를 이용할 수 
있다는 장점이 있다. 하지만 반복매매라는 제약 때문에 많은 정보가 
버려지고, 표본 설정 과정에서 편의가 발생할 수 있다는 한계가 있다. 
때문에 특정 지역을 대상으로 지수를 작성할 때 사용할 수 있는 표본은 
매우 제한된다. 
 
2) 헤도닉 모형 
 
주택 특성의 변동을 통제하기 위해 헤도닉 모형도 사용된다. 헤도닉 
모형에서 주택은 여러가지 특성을 가진 재화이며, 특성의 변동에 따라 
주택가격이 변한다고 가정한다. 주택을 물리적, 인문사회적, 지역적 특성을 
지닌 재화라고 보고 주택가격을 이러한 가치의 합으로 구하는 것이다21.  
반복매매모형과 비교할 때, 헤도닉 모형의 장점은 주택 가격변동에 
영향을 미치는 다양한 요인을 반영할 수 있는 것이다. 주택은 위치, 형태, 
층수, 주변환경 등 다양한 요인에 의해 가격이 변한다. 헤도닉 모형은 각 
특성이 가격에 미치는 영향을 분석하고, 이를 반영하여 지수를 설정한다. 이 
때, 주택의 가격 혹은 임대료 등을 종속 변수로 하고 가격변동요인을 
설명변수로 하여 회귀분석을 하는 것이다.  
                                       
20 이창무 외 2 인(2002) 
21 박헌수(2004) 
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회귀분석 시 특성과 가격의 관계를 함수식으로 정의한다. 함수식의 
형태는 다양하지만, 일반적으로는 선형 모형이나 반 로그(semi-log)모형을 
사용한다22.  
선형모형, 혹은 반 로그 모형 등의 함수식을 결정하는 뚜렷한 
이론적 근거가 있는 것은 아니다. 하지만 Malpezzi(2003)는 실증적으로 반 
로그 모형이 선형모형에 비해 5 가지의 장점이 있음을 설명하였다. 첫째로, 
특성 요소의 변화가 전체 주택의 가치를 지수적으로 변동시킨다. 
선형모형에서는 침실이 하나 있는 집에 세번째 화장실을 배치하는 것이나, 
침실이 다섯 개 있는 집에 배치하는 것이나 동일하게 해석한다. 하지만 반 
로그 모형에서는 이를 지수적으로 해석하여 특성 요소의 가치 변화가 건물 
상태에 따라 비례적으로 변하도록 한다. 둘째로, 반 로그 모형의 회귀계수가 
더 해석하기 쉽다. 예를 들어 중앙난방이라는 더미변수의 계수 값이 
0.219 일 때, 이는 중앙난방을 도입할 때 주택 가격이 22% 증가한다는 
의미이다. 셋째로, 통계적 오류가 완화된다. 반 로그 모형은 오차항의 
이분산성으로 대표되는 오류를 완화시킬 수 있다. 넷째로, 계산의 이점이다. 
반 로그 모형은 특성변수들의 영향력을 이해하기 쉽게 보여주기 때문에, 
거래되지 않은 부동산의 가격을 추정하는데 유용하다. 다섯째로, 설명변수로 
더미변수를 사용할 수 있어 가격 추정에 유연성을 줄 수 있다. 
 
특성 설명 
① 주택 가치의 
지수적 변동 
 특성 요소의 영향력이 건물의 상태에 따라 비례적으로 변함 
                                       




 회귀계수 값을 가격 변화의 퍼센티지로 해석 가능 
③ 통계 오류의 완화  오차항의 이분산성을 완화시킴 
④ 계산 이점  특성변수들이 주택가격에 미치는 영향의 정도를 보여줌 
 
 거래되지 않은 부동산의 가격을 추정하는데 유용 
⑤ 변수 사용의 유연성 
 설명변수로 더미변수를 사용할 수 있어, 가격 추정이 
유연함 
[표 2] 반 로그 모형의 장점23 
 
즉, 주택특성의 차이로 인한 가격변동을 통제하기 위해서 
반복매매모형과 헤도닉 모형이 주로 사용된다. 두 모형 모두 장단점이 
명확하다. 하지만 표본설정에 제약이 있는 반복매매모형과 비교할 때, 
헤도닉 모형은 표본설정 시 특별한 제한이 없어 분석 단위를 줄일 수 있다. 
 본 연구에서는 실거래가격 정보를 사용하여 강남구 아파트 시장의 
지수를 작성한다. 특히, 표본설정에 제약이 없는 헤도닉 모형을 이용하여 
거래된 기록을 전수 조사한다. 또한 반 로그 모형의 함수식을 사용하여 
특성과 가격의 관계를 분석하고 이를 기반으로 지수를 작성한다. 
  
                                       
23 Malpezzi(2003) 내용을 토대로 정리 
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3.1.1 헤도닉 분석 자료 
 
 분석을 위해 사용하는 자료는 국토교통부에서 공시하는 아파트 
실거래기록이다. 2006 년 1 월부터 2016 년 12 월까지 강남구 전역에서 
이루어진 아파트 매매 데이터를 이용하였다. 국토교통부에서 공시하는 
아파트 매매 기록과 네이버 부동산에서 취합한 개별 아파트 정보를 
이용하여 데이터를 구축한다. 기준 기간 동안 강남구 전역에서 이루어진 
거래 건수는 60,654 건이며, 그 중 개포동이 12,247 건으로 거래가 가장 많이 
이루어진 지역이다. 
 
행정동 거래건수 행정동 거래건수 
개포동 12,247 수서동 3,690 
대치동 9,003 일원동 3,432 
도곡동 7,788 논현동 3,001 
역삼동 7,064 신사동 713 
삼성동 5,164 세곡동 445 
압구정동 4,031 자곡동 314 
청담동 3,744 율현동 18 
[표 3] 2006-2016 강남구 행정동 별 아파트 거래건수 
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 구축된 데이터를 토대로 헤도닉 모형을 이용하여 2006 년 1 월을 
기준으로 2016 년 12 월까지 분기별 아파트 지수를 산정한다. 월별로 지수를 
작성할 경우, 특정 주택의 거래에 따라 노이즈가 발생하는 것으로 확인된다. 
이러한 노이즈는 지수의 신뢰도를 떨어뜨리는 요소이며, 이를 완화하기 
위해 분기 기준으로 연구를 진행했다.  
 헤도닉 가격모형에 사용할 변수에 대해서는 Sirmans. G(2005)와 
김명준외 4 인(2008)의 연구를 참고했다. 특히 Sirmans 는 헤도닉 모형을 
사용해 주택가격을 분석한 미국 내 논문을 분석하여, 주택가격 분석 시 
가장 많이 사용되는 특성요소 20 개를 제시했다. 
각 특성요인의 영향은 논문마다 다르게 나타난다. 하지만 대부분의 












대지면적 45 0 7 Ο 
ln(대지면적) 9 0 3 Ο 
건물면적 62 4 3 Ο 
ln(건물면적) 12 0 0 Ο 
벽돌구조 9 0 4 Χ 
연식 7 63 8 Ο 
층 수 4 7 2 Ο 
화장실 수 34 1 5 Ο 
방 수 10 1 3 Ο 
침실 수 21 9 10 Ο 
욕조가 있는 화장실 31 1 5 Χ 
19 
벽난로 43 3 11 Χ 
에어컨 34 1 2 Χ 
지하실 15 1 5 Χ 
창고 48 0 13 Χ 
데크 10 0 2 Χ 
수영장 27 0 4 Χ 
도심까지 거리 5 5 5 Ο 
상업시설까지 거리 1 8 9 Ο 
주택시장 동향 2 3 8 Χ 
[표 4] Sirmans 의 헤도닉 모형 설명변수 정리 
 
Sirmans 가 제시한 특성요인 중 연구에 적용할 수 있는 요소는 
대지면적과 ln(대지면적), 건물면적, ln(건물면적), 연식, 층 수, 화장실 수, 방 
수, 침실 수, 도심까지의 거리, 상업시설까지의 거리 등 11 개가 있다. 
하지만 도심까지의 거리와 상업시설까지의 거리는 지하철 역까지의 거리로 
바꾸어 적용했다.  
본 연구에서는 아파트의 특성으로 전용면적, 서비스면적 
비(전용면적/분양면적), 방 수, 욕실 수, 층 수, 현관 구조 등을 사용하였으며, 
아파트 단지의 특성으로는 건물 유형, 난방 방식, 경과 년 수, 단지 내 세대 
수, 역까지의 거리 등 총 11 개의 특성을 사용하였다.  
이 때, 현관구조는 계단식을 기준으로 계단식/복도식/복합식 등을 
더미변수로 사용하며, 건물유형의 경우 아파트를 기준으로 
아파트/주상복합/재건축 각 유형을 더미변수로 사용했다. 난방 방식은 
개별난방을 기준으로 중앙난방/지역난방/개별난방 등을 더미변수로 
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사용했다. 추가적으로 2006 년 1 월부터 2016 년 12 월까지 각 분기별로 
계약시기를 구분하는 44 개의 더미변수를 사용하여 시계열지수를 작성했다. 
 종속변수로는 평당 아파트 가격을 사용하였으며, 로그로 전환했다. 
일반적으로 규모가 큰 아파트는 많은 방과 욕실, 그리고 넓은 서비스 
면적을 가질 수 있다. 즉, 아파트의 크기 자체가 다양한 주택 특성을 
포함하는 일종의 지표가 될 수 있으며, 아파트 가격을 종속변수로 사용하는 
것은 분석에 오류를 야기할 수 있다
24
. 
최종모형에서 사용한 변수는 [표 6]과 같다. 2006 년 1 월부터 2016 년 
12 월까지 강남구의 실거래기록은 총 60,654 건 이지만, 이중 주택특성이 










전용면적/분양면적 Χ 전용면적/분양면적 
방 수 Χ 
 
욕실 수 Χ 
 
층 수 Χ 
 
현관 구조 Ο 
계단식/복도식/복합식 각 유형을 




건물 유형 Ο 
아파트/주상복합/재건축 각 유형을 
dummy 로 사용 
난방 방식 Ο 
개별난방/중앙난방/지역난방 각 유형을 
dummy 로 활용 
                                       
24 이번송 외 2 인(2002), 아파트 단지특성이 아파트 가격에 미치는 영향 분석 
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경과 년 수 Χ 계약년도-건축년도 
단지 내 세대 수 Χ 
 




시간 더미 Ο 분기 단위를 dummy 로 사용 
[표 5] 헤도닉가격모형 설명변수 
 
3.1.2 강남구 기초통계값 
 
 회귀모형은 가격변화요인을 설명변수로 활용한다. 이를 위한 모형은 
다음과 같다. 
 
𝑃 =  ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑖
11
𝑖=1
+  ∑ 𝛽𝑗𝑇𝑖𝑚𝑒𝑗
44
𝑗=1
+  𝜖 
[식 1] 헤도닉 회귀모형25 
 
 앞 장에서, 반 로그 모형의 이점을 설명한 바 있다. 본 연구에서는 
반 로그 모형을 사용하며, [식 1]의 헤도닉 회귀모형은 다음과 같이 로그를 
취한다. 
log (𝑃) =  ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑖
11
𝑖=1
+  ∑ 𝛽𝑗𝑇𝑖𝑚𝑒𝑗
44
𝑗=1
+  𝜖 
 [식 2] 반 로그 헤도닉 회귀모형 
 
P 는 종속변수로, 평당 주택가(단위:만 원)를 의미한다. 𝑋𝑖 는 
주택특성의 평균값을 의미하며, 특성변수는 주택유형 더미, 
                                       
25 김명준 외 4 인(2008) 
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전용면적(단위: 𝑚2 ), 서비스면적(전용면적/분양면적), 현관구조 더미(계단식 
기준, 계단식/복도식/복합식), 방의 수, 욕실의 수, 층 수, 난방방식 
더미(개별난방 기준, 개별난방/중앙난방/지역난방), 경과 년 수, 단지 내 
세대 수, 역까지의 거리(단위:분)로 구성 되어있다. 시간에 따른 더미변수는 
2006 년 1 월을 기준으로 2016 년 12 월까지 44 개의 분기로 구성된다.  
강남구의 각 동은, 그 위치에 따라 설명변수의 영향력이 다르다. 
이에 따라 위치더미를 사용하는 것이 아니라, 동 별로 헤도닉 회귀분석을 





[참조 1. 동 별 설명변수 기초통계값] 
압구정 mean median max min std 
전용면적 115.99 108.15 264.30 49.98 40.82 
서비스 0.86 0.92 1.00 1 0.08 
방수 3.72 3 7 2 1.06 
욕실 수 1.57 2 3 1 0.51 
층수 7.21 7 17 1 3.88 
경과 년 수 31.03 31.00 40 8 4.93 
단지내 세대 수 763.36 911.00 1924 19 486.40 
역까지의 거리 5.58 4 11 1 3.61 
[참조 1.1] 압구정동 기초통계값 
 
신사 mean median max min std 
전용면적 97.48 84.89 288.90 45.35 41.53 
서비스 0.82 0.80 1.00 0.67 0.08 
방수 3.08 3 6 1 0.80 
욕실 수 1.81 2 5 1 0.54 
층수 5.94 5 24 1 4.30 
경과 년 수 10.46 8 42 0 8.45 
단지내 세대 수 71.38 63 138 10 50.16 
역까지의 거리 6.56 6 12 4 2.32 
[참조 1.2] 신사동 기초통계값 
 
청담 mean median max min std 
전용면적 105.80 89.13 325.39 14.22 43.84 
서비스 0.81 0.81 0.95 0.63 0.06 
방수 3.40 3 7 1 0.77 
욕실 수 1.85 2 5 1 0.49 
층수 7.63 7 32 -1 4.82 
경과 년 수 12.76 12 32 0 6.51 
단지내 세대 수 187.69 177 708 6 138.00 
역까지의 거리 8.01 7 20 1 4.18 
[참조 1.3] 청담동 기초통계값 
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논현 mean median max min std 
전용면적 88.10 84.87 263.93 16.20 47.71 
서비스 0.80 0.80 1.00 0.49 0.08 
방수 2.82 3 6 1 1.03 
욕실 수 1.62 2 4 1 0.56 
층수 6.35 6 30 -1 4.08 
경과 년 수 10.96 9 40 0 8.12 
단지내 세대 수 256.27 136 644 9 242.24 
역까지의 거리 5.29 4 11 1 2.60 
[참조 1.4] 논현동 기초통계값 
 
삼성 mean median max min std 
전용면적 86.87 84.60 244.75 15.44 38.34 
서비스 0.80 0.80 1.00 0.63 0.07 
방수 2.90 3 6 1 1.03 
욕실 수 1.59 2 4 1 0.53 
층수 8.74 8 46 1 5.69 
경과 년 수 10.72 9 35 0 7.60 
단지내 세대 수 281.29 252 1144 10 284.19 
역까지의 거리 3.87 4 11 1 2.33 
[참조 1.5] 삼성동 기초통계값 
 
역삼 mean median max min std 
전용면적 70.83 59.95 244.52 12.10 36.06 
서비스 0.77 0.76 1.00 0.49 0.06 
방수 2.54 3 6 1 1.05 
욕실 수 1.63 2 3 1 0.50 
층수 9.50 9 34 1 5.86 
경과 년 수 7.47 7 37 0 4.91 
단지내 세대 수 362.16 264 1050 8 337.72 
역까지의 거리 7.43 7 15 1 3.23 
[참조 1.6] 역삼동 기초통계값 
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도곡 mean median max min std 
전용면적 94.22 84.93 424.32 22.78 40.76 
서비스 0.77 0.76 0.94 0.64 0.06 
방수 3.06 3 6 1 0.80 
욕실 수 1.64 2 4 1 0.53 
층수 12.70 10 68 1 10.49 
경과 년 수 11.06 9 33 0 7.45 
단지내 세대 수 1108.53 620 3002 5 1110.04 
역까지의 거리 5.87 5 15 1 4.11 
[참조 1.7] 도곡동 기초통계값 
 
대치 mean median max min std 
전용면적 91.18 84.43 204.38 25.42 32.10 
서비스 0.78 0.76 0.92 0.66 0.05 
방수 3.24 3 6 1 0.88 
욕실 수 1.62 2 3 1 0.53 
층수 9.19 9 35 1 5.75 
경과 년 수 18.77 17 37 0 11.90 
단지내 세대 수 1896.75 960 4424 10 1734.54 
역까지의 거리 3.77 2 14 1 3.62 
[참조 1.8] 대치동 기초통계값 
 
개포 mean median max min std 
전용면적 58.65 49.86 197.91 28.79 30.53 
서비스 0.80 0.74 1.00 0.70 0.11 
방수 2.54 2 6 1 0.77 
욕실 수 1.10 1 2 1 0.30 
층수 6.43 5 22 1 4.21 
경과 년 수 23.37 24 34 0 6.08 
단지내 세대 수 1353.28 1060 2840 10 786.44 
역까지의 거리 6.66 5 15 1 3.79 
[참조 1.9] 개포동 기초통계값 
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일원 mean median max min std 
전용면적 76.77 83.69 152.70 39.98 20.42 
서비스 0.79 0.79 0.94 0.68 0.07 
방수 2.96 3 4 2 0.46 
욕실 수 1.39 1 2 1 0.49 
층수 6.25 5 15 1 4.10 
경과 년 수 19.50 19 33 12 4.66 
단지내 세대 수 1123.09 802 2934 19 908.21 
역까지의 거리 5.30 3 15 1 5.12 
[참조 1.10] 일원동 기초통계값 
 
수서 mean median max min std 
전용면적 54.83 49.20 244.20 33.18 23.56 
서비스 0.73 0.70 0.87 0.65 0.05 
방수 2.68 3 5 2 0.53 
욕실 수 1.23 1 3 1 0.42 
층수 7.99 8 15 1 4.22 
경과 년 수 17.53 17 24 0 3.67 
단지내 세대 수 1037.24 1162 1403 330 365.77 
역까지의 거리 3.29 3 15 2 1.21 
[참조 1.11] 수서동 기초통계값 
 
자곡 mean median max min std 
전용면적 91.73 91.96 101.95 59.97 9.12 
서비스 0.74 0.72 0.78 0.70 0.03 
방수 3.59 4 4 3 0.49 
욕실 수 2.00 2 2 2 0.00 
층수 7.21 7 15 1 3.85 
경과 년 수 1.33 2 2 0 0.78 
단지내 세대 수 1045.50 1070 1070 1020 25.12 
역까지의 거리 15.00 15 15 15 0.00 
[참조 1.12] 자곡동 기초통계값 
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세곡 mean median max min std 
전용면적 81.39 84.84 114.69 59.86 16.27 
서비스 0.75 0.75 0.79 0.69 0.03 
방수 3.12 3 4 3 0.33 
욕실 수 2.00 2 2 2 0.00 
층수 6.67 6 15 1 3.59 
경과 년 수 3.25 3 5 0 1.11 
단지내 세대 수 643.67 546 912 363 202.38 
역까지의 거리 15.00 15 15 15 0.00 
[참조 1.13] 세곡동 기초통계값 
 
율현 mean median max min std 
전용면적 98.91 101.96 114.91 84.83 12.64 
서비스 0.72 0.72 0.73 0.70 0.01 
방수 3.61 4 4 3 0.50 
욕실 수 2.00 2 2 2 0.00 
층수 3.61 3 10 1 2.30 
경과 년 수 0.78 1 1 0 0.43 
단지내 세대 수 250.28 169 378 169 104.84 
역까지의 거리 15.00 15 15 15 0.00 






3.2 헤도닉 실증 분석 
 
강남구 아파트 시장이 동 별로 어떤 특성을 지니고 있는지 
구체적으로 확인하기 위해서 동 단위의 헤도닉 가격분석을 진행했다. 
강남구의 14 개 동에서 서로 다르게 나타나는 특성 변수의 영향을 분석하고, 
동 별 아파트 시장의 차이를 확인했다. 일반적으로 헤도닉 회귀모형에서 
결정계수 𝑅2 는 종속변수의 변동을 설명변수가 얼마나 잘 설명해주는지를 
보여준다. 조사한 강남구 내의 14 개 동은 𝑅2값이 0.5 이상으로 그 유의성이 
높게 나타난다. 하지만 율현, 세곡, 자곡동의 경우 거래건수가 매우 




 먼저 아파트 특성 변수의 분석 결과를 살펴보면, 전용면적의 경우 
계수가 -0.0001(t-value=-0.553)로, 면적이 증가할수록 평당 가격이 감소한다. 
서비스면적 비의 계수는 -1.056(t-value = -22.993)이며, 1% 증가할 때 평당 
가격이 -105% 감소하는 것을 확인할 수 있다. 건물 방 수의 경우 계수는 -
0.0156(t-value=-2.692)로 방의 개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 -1.5% 
감소한다. 욕실 수는 계수가 0.0201(t-value-2.524)이며, 욕실의 수가 증가 할 
때 평당 가격은 20% 가량 증가한다. 층 수의 경우 계수는 0.0043(t-
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value=7.091)로, 층이 높아질 때 마다 평당 가격은 0.43%증가한다.  다음으로 
현관구조 더미변수이다. 복도식의 경우 계수는 -0.0661(t-value=-5.884)로, 
계단식과 비교할 때 평균적으로 -6.6%정도 평당 가격이 감소한다. 복합식의 
경우 계수가 -0.8857(t-value=-8.824)로, 계단식과 비교할 때 -89%의 평당 
가격이 감소하는 것으로 확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 압구정동에는 일반 아파트와 
재건축 된 아파트가 있다. 재건축 계수는 -0.0498(t-value=-2.913)로, 재건축 
대상의 경우 일반 아파트와 비교할 때 평균적으로 -5%정도 평당 가격이 
저렴하다. 난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 그리고 
지역난방이 모두 있다. 중앙난방의 경우 계수가 -0.0938(t-value=-5.326)으로, 
개별난방과 비교할 때 평균적으로 -9% 평당 가격이 저렴하다. 지역난방의 
경우 계수가 0.0089(t-value=0.475)로, 개별난방에 비해 1%정도 평당 가격이 
높다. 경과 년 수의 경우 계수는 0.0075(t-value=9.239)이며, 아파트의 연식이 
오래 될수록 평당 가격이 높은 것을 알 수 있다. 다음으로 단지 내 세대 수 
이다. 단지 내 세대수의 계수는 -0.00003(t-value=-4.372)로, 단지가 
대규모일수록 평당 가격이 감소했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수는 -
0.013(t-value=-14.67)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 
가격은 약 -1% 저렴해지는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 




[표 6] 압구정동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.5231  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





 다음으로 신사동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 
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(-14.670) (4.459) (0.39)  
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면적이 증가할수록 평당 가격이 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -
1.5565(t-value = -3.967)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -156% 감소하는 
것을 확인할 수 있다. 건물 방 수의 경우 계수는 -0.0526(t-value=-
1.370)으로 방의 개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 -5% 감소한다. 욕실 
수 계수는 -0.0441(t-value-1.087)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 
-4% 가량 감소한다. 층 수의 계수는 0.0139(t-value=4.583)로, 층이 높아질 
때 마다 평당 가격은 1.3%증가한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
신사동에서는 계단식과 복도식, 그리고 복합식의 현관구조가 모두 확인된다. 
우선 복도식의 경우 계수는 -0.0481(t-value=-0.913)로, 계단식과 비교할 때 
-4.8%정도 평당 가격이 감소한다. 복합식의 경우 계수가 -0.1569(t-value=-
3.909)로, 계단식과 비교할 때 -15.6%의 평당 가격이 감소하는 것으로 
확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 신사동에는 일반 아파트와 
주상복합 아파트가 있다. 주상복합 계수는 -0.1247(t-value=-1.471)로, 
주상복합의 경우 일반 아파트와 비교할 때 평균적으로 12.4%정도 평당 
가격이 높다. 난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 지역난방이 있다. 
지역난방의 경우 계수가 0.0998(t-value=3.175)로, 개별난방에 비해 약 
10%정도 평당 가격이 높다. 경과 년 수의 경우 계수는 -0.0028(t-value=-
0.576)이며, 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 가격이 감소하는 것을 알 수 
있다. 다음으로 단지 내 세대 수 이다. 단지 내 세대수의 계수는 0.0014(t-
value=2.292)로, 단지가 대규모일수록 평당 가격이 증가했다. 마지막으로 
32 
역까지의 거리 계수는 0.0356(t-value=5.178)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 
할 때 마다 평당 가격은 약 3.5% 증가하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 
분석으로 나타난 신사동의 특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 
같다.  
 
[표 7] 신사동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.5706  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 
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다음으로 청담동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 
분석 결과를 살펴보면, 전용면적의 경우 계수가 0.0028(t-value=16.875)로, 
면적이 증가할수록 평당 가격이 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -
1.4863(t-value = -14.408)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -149% 감소하는 
것으로 나타났다. 건물 방 수의 경우 계수는 -0.0106(t-value=-1.403)으로 
방의 개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 -1.1% 감소한다. 욕실 수는 
계수가 -0.0659(t-value=-5.025)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 -
6.6% 정도 감소한다. 층 수의 경우 계수는 0.0103(t-value=12.452)로, 층이 
높아질 때 마다 평당 가격은 1%증가한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
청담동도 계단식과 복도식, 복합식의 현관구조가 있다. 우선 복도식의 경우 
계수는 -0.137(t-value=-8.564)로, 계단식과 비교할 때 평균적으로 -
13.7%정도 평당 가격이 저렴하다. 복합식의 경우 계수가 0.0917(t-
value=5.117)로, 계단식과 비교할 때 9.1%의 평당 가격이 높은 것으로 
확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 신사동에는 일반 아파트와 
주상복합 아파트가 있다. 주상복합의 경우 계수는 -0.3938(t=value=-
10.767)이며, 일반아파트와 비교할 때 평당가격이 -39.4%정도 저렴하다. 
난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 지역난방이 있다. 지역난방의 계수는 
-0.1257(t-value=-11.999)로, 개별난방에 비해 -12.6%정도 평당 가격이 
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저렴하다. 경과 년 수의 경우 계수는 -0.0008(t-value=-1.113)이며, 아파트의 
연식이 오래 될수록 평당 가격이 저렴한 것을 알 수 있다. 단지 내 
세대수의 계수는 0.0008(t-value=18.224)로, 단지가 대규모일수록 평당 
가격이 감소했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수는 0.002(t-
value=2.159)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 
0.2%정도 증가하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 청담동의 
특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
 






















































































































































(8.004) (5.604)  








(-1.113) (3.824) (7.707)  
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R-squares = 0.5071  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





논현동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 우선 아파트 특성 변수의 분석 
결과를 살펴보면, 전용면적의 경우 계수가 0.0026(t-value=15.139)으로, 
면적이 증가할수록 평당 가격이 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -
1.2478(t-value = -14.617)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -125% 감소하는 
것으로 나타났다. 건물 방 수의 경우 계수는 -0.1452(t-value=-12.388)로 
방의 개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 -14.5% 감소한다. 욕실 수의 
계수는 -0.0185(t-value=-1.011)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 -
1.9% 가량 감소한다. 층 수의 경우 계수는 0.0109(t-value=9.771)로, 층이 
높아질 때 마다 평당 가격은 1%증가한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
복도식의 경우 계수는 -0.1223(t-value=-7.346)으로, 계단식과 비교할 때 
평균적으로 -12.2%가량 평당 가격이 저렴하다. 복합식의 계수는 -0.0563(t-
value=-2.607)이며, 계단식과 비교할 때 -5.6%의 평당 가격이 저렴한 것으로 
확인된다. 

















(2.159) (4.748) (8.851)  
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 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 논현동에는 일반 아파트와 
주상복합 아파트가 있다. 주상복합 더미변수의 경우 계수는 -0.1788(t-
value=-10.549)이며, 일반 아파트와 비교할 때 평균적으로 -17.9%정도 평당 
가격이 저렴하다. 난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 그리고 
지역난방이 모두 있다. 중앙난방의 경우 계수가 -0.1804(t-value=-4.978)로, 
개별난방과 비교할 때 -18%정도 평당 가격이 저렴하다. 지역난방의 계수는 
0.1466(t-value=8.474)이며, 개별난방에 비해 14.6% 평당 가격이 높다. 경과 
년 수의 경우 계수는 -0.0095(t-value=-8.579)이며, 아파트의 연식이 오래 
될수록 평당 가격이 낮은 것으로 나타났다. 다음으로 단지 내 세대 수 이다. 
단지 내 세대수의 계수는 0.0005(t-value=16.316)로, 단지가 대규모일수록 
평당 가격이 감소했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수의 경우 0.0211(t-
value=8.683)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 약 
2.1% 증가하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 논현동의 
특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
 









































































(1.006) (6.669) (12.804) 
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R-squares = 0.6379  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





삼성동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 분석 
결과를 보면, 전용면적 계수가 0.0003(t-value=1.898)으로, 면적이 증가할수록 
평당 가격도 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -0.7346(t-value = -
10.344)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -73.5% 감소하는 것으로 나타났다. 
건물 방 수의 계수는 0.07(t-value=10.968)이며, 방의 개수가 한 개 증가 할 
때 평당 가격은 7% 증가한다. 욕실 수 계수는 -0.0325(t-value=-3.495)로, 













































































(8.691) (7.575)  








(-8.579) (7.045) (9.304)  

















(8.683) (5.849) (10.488)  
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계수는 0.0105(t-value=17.546)이다. 이는 층 수가 높아질 때 마다 평당 
가격은 1% 증가하는 것을 의미한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 우선 
복도식의 경우 계수가 -0.0509(t-value=-4.801)로, 계단식과 비교할 때 -
5%정도 평당 가격이 저렴하다. 복합식의 경우 계수는 0.0542(t-
value=4.191)이며, 계단식과 비교할 때 5.4%만큼 평당 가격이 높은 것으로 
확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 삼성동에는 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트, 그리고 주상복합 아파트가 있다. 재건축 대상 아파트의 
경우 계수는 0.2029(t-value=8.300)로, 일반 아파트와 비교할 때 평당 가격이 
20.3%정도 높다. 주상복합의 경우 계수는 -0.1939(t=value=-17.134)이며, 
일반아파트와 비교할 때 평당가격이 -19.4%정도 저렴하다. 난방방식 
더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 지역난방이 있다. 중앙난방의 계수는 
0.2932(t-value=15.197)이며, 개별난방에 비해 29.3%정도 평당 가격이 높다. 
지역난방의 계수는 0.001(t-value=0.077)로, 개별난방에 비해 0.1%정도 평당 
가격이 높은 것으로 나타났다. 경과 년 수의 경우 계수는 -0.003(t-value=-
3.659)이며, 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 가격이 저렴하다. 단지 내 
세대수의 계수는 0.0005(t-value=25.566)로, 단지가 대규모일수록 평당 
가격이 증가했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수는 -0.0077(t-value=-
4.840)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 -0.8%정도 
감소하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 삼성동의 특성변수 
별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
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[표 10] 삼성동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.6332  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 

























































































































































(12.805) (11.032)  








(-3.659) (7.342) (11.613)  





















역삼동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 분석 
결과를 살펴보면 전용면적의 경우 계수가 -0.0025(t-value=-15.772)로, 
면적이 증가할수록 평당 가격이 감소한다. 서비스면적 비의 계수는 -
0.4349(t-value = -7.871)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -43.5% 감소하는 
것으로 나타났다. 건물 방 수의 경우 계수는 0.0663(t-value=9.517)으로 방의 
개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 6.6% 증가한다. 욕실 수는 계수가 -
0.0073(t-value=-0.728)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 -0.7% 
정도 감소한다. 층 수의 경우 계수는 0.0010(t-value=2.168)로, 층이 높아질 
때 마다 평당 가격은 0.1%증가한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
역삼동의 현관구조는 계단식과 복도식, 복합식의 현관구조 등이 있다. 우선 
복도식의 경우 계수가 -0.0189(t-value=-2.054)로, 계단식과 비교할 때 
평균적으로 -1.9%정도 평당 가격이 저렴하다. 복합식의 경우 계수가 -
0.1075(t-value=-6.422)로, 계단식과 비교할 때 -10.7%가량 평당 가격이 
저렴한 것으로 확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 역삼동에는 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트, 그리고 주상복합 아파트가 있다. 재건축 대상 아파트의 
경우 계수는 0.7761(t-value=20.605)로, 일반아파트와 비교할 때 평당 가격이 
77.6%정도 높다. 주상복합의 경우 계수는 -0.0823(t=value=-9.143)이며, 
일반아파트와 비교할 때 평당가격이 -8.2%정도 저렴하다. 난방방식 
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더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 그리고 지역난방이 있다. 중앙난방의 
계수는 0.4524(t-value=27.197)이며, 개별난방에 비해 45.2%정도 평당 가격이 
높다. 지역난방의 계수는 0.3179(t-value=24.191)로, 개별난방에 비해 
31.8%정도 평당 가격이 높은 것으로 나타난다. 경과 년 수의 경우 계수는 -
0.0346(t-value=-35.418)이며, 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 가격이 
저렴하다. 단지 내 세대수의 계수는 0.0002(t-value=10.834)로, 단지가 
대규모일수록 평당 가격이 증가했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수는 
0.0029(t-value=3.056)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 
가격은 0.3%정도 증가하는 것으로 확인된다. 헤도닉 분석으로 나타난 
역삼동의 특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
 
























































































































(2.168) (2.606) (17.219)  
난방방식 0.4524*** 20091Q 0.1844*** 20132Q 0.4694***   
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R-squares = 0.7928  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





다음으로 도곡동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 
분석 결과를 보면, 전용면적 계수가 0.0011(t-value= 8.068)로, 면적이 
증가할수록 평당 가격도 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -0.9920(t-value 
= -17.467)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -99.2% 감소하는 것으로 
나타났다. 건물 방 수의 계수는 0.0668(t-value=10.404)이며, 방의 개수가 한 
개 증가 할 때 평당 가격은 6.7% 증가한다. 욕실 수 계수는 -0.0007(t-
value=-0.104)로, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 -0.07% 정도 
감소하지만, 그 양이 매우 작아 무의미하다고 볼 수 있다. 층 수의 경우 
계수는 0.0064(t-value=24.210)이다. 이는 층 수가 높아질 때 마다 평당 
가격은 0.6% 증가하는 것을 의미한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
복도식의 경우 계수는 0.0176(t-value=2.492)으로, 계단식과 비교할 때 
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(-35.418) (12.757) (20.607)  

















(3.056) (10.496) (22.390)  
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1.8%정도 평당 가격이 높다. 복합식의 경우 계수는 0.0532(t-
value=3.314)이며, 계단식과 비교할 때 5.3%만큼 평당 가격이 높은 것으로 
확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 도곡동에는 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트, 그리고 주상복합 아파트가 있다. 재건축 대상 아파트의 
계수는 0.1182(t-value=4.019)로, 일반 아파트와 비교할 때 평당 가격이 
11.8%정도 높다. 주상복합의 계수는 -0.1673(t=value=-18.316)이며, 
일반아파트와 비교할 때 평당가격이 -16.7%정도 저렴하다. 난방방식 
더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 지역난방이 있다. 중앙난방의 계수는 
0.0042(t-value=0.189)이며, 개별난방에 비해 0.4%정도 평당 가격이 높다. 
지역난방의 계수는 0.2353(t-value=33.047)로, 개별난방에 비해 23.5%정도 
평당 가격이 높은 것으로 나타났다. 경과 년 수의 경우 계수는 -0.0001(t-
value=-0.287)이며, 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 가격은 감소한다. 
단지 내 세대수의 경우 계수는 3.2E-05(t-value=8.851)이지만, 그 수가 너무 
작아 세대수가 평당가격에 미치는 영향은 매우 미미하다. 마지막으로 
역까지의 거리 계수는 -0.0214(t-value=-26.492)로, 역까지의 거리가 1 분 
증가 할 때 마다 평당 가격은 -2%정도 감소하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 
분석으로 나타난 도곡동의 특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 
같다.   
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[표 12] 도곡동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.6637  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





대치동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 분석 






















































































































































(9.125) (2.981)  








(-0.287) (9.717) (3.935)  

















(-26.492 (4.041) (4.945)  
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증가할수록 평당 가격이 증가한다. 서비스면적 비의 계수는 -0.5397(t-value 
= -7.613)로, 1% 증가할 때 평당 가격이 약 -54% 감소하는 것으로 나타났다. 
건물 방 수의 경우 계수가 -0.0173(t-value=-3.292)으로 방의 개수가 한 개 
증가 할 때, 평당 가격은 -1.7% 감소한다. 욕실 수의 계수는 0.0544(t-
value=7.835)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 5.4% 가량 증가한다. 
층 수의 경우 계수는 0.0050(t-value=14.353)이다. 이는 층이 높아질 때 마다 
평당 가격이 0.5% 증가하는 것을 의미한다. 다음으로 현관구조 
더미변수이다. 복도식의 경우 계수가 -0.0128(t-value=-1.466)로, 계단식과 
비교할 때 평균적으로 -1.2%가량 평당 가격이 저렴하다. 복합식의 계수는 
0.0932(t-value=7.186)이며, 계단식과 비교할 때 9.3%의 평당 가격이 높은 
것으로 확인된다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 대치동에는 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트, 그리고 주상복합 아파트가 있다. 재건축 대상 변수의 
경우 계수는 -0.2361(t-value=-15.002)이며, 일반 아파트와 비교할 때 -
23.6%정도 평당 가격이 저렴하다. 주상복합 더미변수의 경우 계수는 -
0.2086(t-value=-21.372)이며, 일반 아파트와 비교할 때 평균적으로 -
20.9%정도 평당 가격이 저렴하다. 난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 
중앙난방, 그리고 지역난방이 모두 있다. 중앙난방의 경우 계수가 0.6272(t-
value=51.974)로, 개별난방과 비교할 때 62.7%정도 평당 가격이 높다. 
지역난방의 계수는 0.3634(t-value=35.902)이며, 개별난방에 비해 36.3% 평당 
가격이 높다. 경과 년 수의 계수는 -0.0070(t-value=-11.962)이며, 아파트의 
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연식이 오래 될수록 평당 가격이 낮은 것으로 나타났다. 단지 내 세대수의 
경우는 계수가 0.0001(t-value=14.097)로, 단지가 대규모일수록 평당 가격이 
증가했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수의 경우 -0.0227(t-value=-
27.325)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 약 -2.2% 
감소하는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 대치동의 특성변수 
별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
 






















































































































































(14.161) (3.613)  








(-11.962) (12.58) (7.857)  








(14.097) (12.117) (5.461)  
역까지의 거리 -0.0227*** 20102Q 0.1085*** 20143Q 0.1402***   
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R-squares = 0.7909  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





개포동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 우선 아파트 특성 변수의 분석 
결과를 살펴보면, 전용면적의 경우 계수는 0.0003(t-value=1.891)이다. 면적이 
증가할수록 평당 가격도 증가하는 것으로 나타난다. 서비스면적 비의 
계수는 -0.5210(t-value = -8.554)이며, 1% 증가할 때 평당 가격은 약 -52.1% 
감소한다. 건물 방 수의 경우 계수는 0.0013(t-value=0.274)으로 방의 개수가 
한 개 증가 할 때, 평당 가격은 0.1% 증가한다. 욕실 수의 경우 계수는 -
0.0357(t-value=-3.370)로, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 약 -3.6% 
정도 감소한다. 층 수 계수는 0.0028(t-value=6.063)로, 층이 높아질 때 마다 
평당 가격은 0.3% 증가하는 것으로 나타난다. 다음으로 현관구조 
더미변수이다. 복도식의 경우 계수는 0.0449(t-value=5.402)이며, 계단식과 
비교할 때 평균적으로 4.5%가량 평당 가격이 높다. 복합식의 계수는 -
0.1787(t-value=-3.351)로, 계단식과 비교할 때 -17.9%정도 평당 가격이 
저렴하다. 
다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 개포동에도 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트, 그리고 주상복합 아파트가 있다. 재건축 더미변수의 
(-27.325) (4.885) (9.749)  
48 
계수는 0.6283(t-value=41.531)이며, 일반 아파트와 비교할 때 62.8%정도 
평당 가격이 높다. 주상복합 더미변수의 경우 계수는 -0.2928(t-value=-
4.336)로, 일반 아파트와 비교하여 -29.2%정도 평당 가격이 저렴하다. 
난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 그리고 지역난방이 모두 
있다. 중앙난방의 경우 계수는 0.1070(t-value=6.946)이며, 개별난방과 비교할 
때 10.7%정도 평당 가격이 높다. 지역난방의 계수는 0.1273(t-
value=9.466)으로, 개별난방에 비해 12.7%정도 평당 가격이 높다. 경과 년 
수의 계수는 0.0174(t-value=28.660)이다. 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 
가격이 높은 것으로 나타났다. 단지 내 세대수의 경우는 계수가 0.00002(t-
value=4.402)로, 단지가 대규모일수록 평당 가격이 증가했다. 마지막으로 
역까지의 거리 계수의 경우 -0.0059(t-value=-9.397)이며, 역까지의 거리가 
1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 약 -0.6% 감소하는 것으로 확인되었다. 
헤도닉 분석으로 나타난 개포동의 특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 
다음과 같다.  
 









































































(15.932) (1.428) (9.877) 
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R-squares = 0.7537  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 





다음은 일원동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 우선 파트 특성 변수의 
분석 결과를 살펴보면 전용면적의 계수는 -0.0006(t-value=-2.464)으로 
면적이 증가할수록 평당 가격이 감소한다. 서비스면적 비의 경우 계수는 -
0.7927(t-value = -12.761)이며, 1% 증가할 때 평당 가격은 약 -79.2% 
감소한다. 건물 방 수의 계수는 -0.0304(t-value=-4.292)로 방의 개수가 한 
개 증가 할 때, 평당 가격은 약 -3% 감소한다. 욕실 수의 경우 계수는 













































































(23.662) (-3.471)  








(28.660) (14.837) (-1.482)  

















(-9.397) (6.108) (2.223)  
50 
증가한다. 층 수 계수는 0.0018(t-value=3.417)이다. 층이 높아질 때 마다 
평당 가격은 약 0.2% 증가하는 것으로 나타난다. 다음으로 현관구조 
더미변수이다. 복도식의 계수는 -0.1141(t-value=-20.079)이며, 계단식과 
비교할 때 약 -11.4%가량 평당 가격이 낮다. 복합식의 경우 계수가 -
0.0274(t-value=-1.660)로, 계단식과 비교할 때 -2.7%정도 평당 가격이 
저렴하다. 
다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 일원동에는 일반 아파트와 
재건축 대상 아파트가 있다. 재건축 더미변수의 경우 계수는 0.1776(t-
value=8636)이며, 일반 아파트와 비교할 때 17.8%정도 평당 가격이 높다. 
난방방식 더미변수의 경우 개별난방과 중앙난방, 그리고 지역난방이 모두 
있다. 중앙난방의 계수는 -0.7321(t-value=-13.632)로, 개별난방과 비교할 때 
-73.2%정도 평당 가격이 저렴하다. 지역난방의 계수가 0.1008(t-
value=3.968)이며, 개별난방에 비해 약 10.1%정도 평당 가격이 높다. 경과 년 
수의 계수는 -0.0092(t-value=-9.336)이다. 아파트의 연식이 오래 될수록 
평당 가격이 낮은 것으로 확인된다. 단지 내 세대수의 경우는 계수가 -
0.0001(t-value=-16.403)이며, 단지가 대규모일수록 평당 가격이 감소한다. 
마지막으로 역까지의 거리 계수의 경우 -0.0169(t-value=-16.963)로, 
역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 가격은 약 -1.7% 감소하는 
것으로 나타난다. 헤도닉 분석으로 나타난 일원동의 특성변수 별 계수와 t-
value, 유의수준은 다음과 같다.  
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[표 15] 일원동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.6953  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 

























































































































































(19.679) (6.522)  








(-9.336) (15.286) (10.268)  





















수서동의 헤도닉 실증분석 결과이다. 아파트 특성 변수의 분석 
결과를 살펴보면, 전용면적의 계수는 -0.0038(t-value=-8.543)로, 면적이 
증가할수록 평당 가격이 감소한다. 서비스면적 비의 계수는 -0.5485(t-value 
= --4.461)이며, 1% 증가할 때 평당 가격이 -54.8% 감소하는 것으로 
나타난다. 건물 방 수의 경우 계수는 0.1007(t-value=13.112)로 방의 개수가 
한 개 증가 할 때, 평당 가격은 약 10.1% 증가한다. 욕실 수는 계수가 
0.0368(t-value=2.409)이며, 욕실의 수가 증가 할 때 평당 가격은 3.7% 가량 
증가한다. 층 수의 경우 계수는 0.0040(t-value=8.477)으로, 층이 높아질 때 
마다 평당 가격은 0.04% 증가한다. 다음으로 현관구조 더미변수이다. 
복도식의 경우 계수는 -0.0590(t-value=-3.228)으로, 계단식과 비교할 때 
평균적으로 약 -6.0%정도 평당 가격이 감소한다. 
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 수서동에는 일반 아파트만 
있으며, 주택 유형에 따른 더미변수 간의 차이가 발생되지 않는다. 난방방식 
또한 개별난방만 있으며, 이에 난방방식에 따른 차이도 존재하지 않는다. 
경과 년 수의 경우 계수는 -0.0300(t-value=-8.900)이며, 아파트의 연식이 
오래 될수록 평당 가격이 감소하는 것을 확인할 수 있다. 다음으로 단지 내 
세대 수 이다. 단지 내 세대수의 계수는 0.00001(t-value=0.865)로, 단지가 
대규모일수록 평당 가격은 증가했다. 마지막으로 역까지의 거리 계수는 -
0.0073(t-value=-1.446)이며, 역까지의 거리가 1 분 증가 할 때 마다 평당 
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가격은 약 -0.7% 저렴해지는 것으로 확인되었다. 헤도닉 분석으로 나타난 
수서동의 특성변수 별 계수와 t-value, 유의수준은 다음과 같다.  
 
[표 16] 수서동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.6460  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 























































































































































(26.130) (16.155)  








(-8.900) (19.510) (16.668)  





















 자곡동과 세곡동, 그리고 율현동은 임대주택이 많아 거래가 
제한적이며, 거래가 이루어진 기간 또한 매우 짧아 데이터가 제한적이다. 이 
때문에 3 개의 동을 세분화할 때 나오는 지수는 그 신뢰도가 낮다고 할 수 
있다. 
비슷한 아파트 특징을 지닌 3 개의 동을 묶어 헤도닉 실증분석을 
진행하였다. 하지만 욕실 수의 경우 거래된 모든 아파트 유닛이 동일한 
값을 지니고 있으며(2 개), 주변 역 또한 없다
26
. 때문에 욕실 수와 역까지의 
거리 변수는 분석 시 특이점이 나타나는 한계가 있다. 자곡동, 세곡동, 
율현동의 동 별 헤도닉 실증분석 결과는 부록에서 확인할 수 있다. 
아파트 특성 변수의 분석 결과를 살펴보면, 전용면적의 계수는 -
0.0059(t-value=-15.378)로, 면적이 증가할수록 평당 가격이 감소한다. 
서비스면적 비의 경우는 계수가 0.1006(t-value = 0.587)이며, 1% 증가할 때 
평당 가격이 10% 증가하는 것으로 나타난다. 건물 방 수의 계수는 0.1529(t-
value=11.569)로 방의 개수가 한 개 증가 할 때, 평당 가격은 약 15.3% 
증가한다. 욕실 수 변수에서는 특이점이 발생하며, 유의성이 없는 것으로 
나타난다. 층 수의 경우 계수는 0.0068(t-value=7.660)로, 층이 높아질 때 
                                       
26 부동산 플랫폼에서는 15 분 이내에 역이 위치하는 경우만 소요되는 시간을 
제공한다. 
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마다 평당 가격은 약 0.7% 증가한다. 현관구조의 경우, 세 동 모두 계단식 
밖에 없어 더미를 설정하지 않는다.  
 다음으로 아파트 단지 특성 변수이다. 세 동에는 일반 아파트만 
있으며, 주택 유형에 따른 더미변수 간의 차이가 발생하지 않는다. 
난방방식의 경우 지역난방과 개별난방이 있다. 지역난방의 경우 계수는 
0.0427(t-value=3.849)이며, 개별난방과 비교할 때 지역난방의 경우 4.3%정도 
평당 가격이 높은 것으로 나타난다. 경과 년 수의 경우 계수는 -0.0060(t-
value=-1.349)이며, 아파트의 연식이 오래 될수록 평당 가격이 감소한다. 
다음으로 단지 내 세대 수 이다. 단지 내 세대수의 계수는 0.0001(t-
value=6.124)로, 단지 규모가 클 수록 평당 가격은 증가했다. 마지막으로 
역까지의 거리 계수는 세 동 모두 인접한 지하철 역이 없으며, 이에 
생략한다. 헤도닉 분석으로 나타난 수서동의 특성변수 별 계수와 t-value, 
유의수준은 다음과 같다.  
 



















































































 (3.232) (12.722) 
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R-squares = 0.8428  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 
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(-1.349)  (4.804)  

















NA  (7.894)  
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IV. 지수 산정과 분석 
 
4.1 강남구 지수 
  
동 별 지수 분석에 앞서, 헤도닉 모형을 사용하여 강남구 지수를 
작성한다. 본 지수는 실거래기록을 사용한 헤도닉 지수이다. 기존 
국토교통부 실거래지수, KB 국민은행 지수, 한국감정원 지수와 비교하여 
지수 간 움직임의 차이를 확인한다.  
 
[그래프 1] 헤도닉 지수와 기존 지수 비교 
 
헤도닉 모형을 사용한 강남구 지수와 각 기관 지수의 2006 년 
1 월부터 2016 년 12 월까지의 가격변동 모습이다. 각 지수는 사용한 
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가격정보와 지수작성 모형이 각각 다르며, 그 차이에 따라 시장의 움직임이 
다르게 나타난다.  
2008 년 가격이 급락하는 지점에서 시세기반 지수와 실거래기반 
지수의 변동폭 차이가 큰 것으로 확인된다. 실거래가격을 이용하는 본 
연구의 헤도닉 지수와 국토교통부 지수의 변동시점이 시세를 이용하는 
KB 국민은행과 한국감정원의 지수보다 빠르며, 변동 폭 또한 크다.  가격이 
일정하게 유지되는 지점에서 시세기반 지수와 실거래기반 지수는 서로 
비슷한 움직임을 보인다. 하지만 그 외 가격이 급락하거나 상승하는 
지점에서는 움직임의 차이가 두드러진다. 이는 기존 연구에서 지적한 
평활화의 영향으로 추정된다. 지수는 크게 실거래지수가 시세기반 지수보다 
가격이 낮게 나타나는 2006 년 1 분기부터 2009 년 2 분기, 비슷하게 
나타나는 2009 년 2 분기부터 2013 년 4 분기, 이후 더 높게 나타나는 2013 년 
4 분기부터 2016 년 4 분기로 나누어 구분된다. 2013 년 4 분기부터는 연구의 
헤도닉 지수와 국토교통부 지수 간의 차이가 일정하게 유지되어 움직이는 




4.2 동 별 지수 
 
 앞선 3.1 절에서 살펴본 동 별 기초통계값과 3.2 절의 헤도닉 
실증분석 결과를 토대로 하여 분기별 아파트 가격지수를 작성했다.  
 이 때 지수는 주택가격 변화의 비율로서, 앞 장의 [식 2]를 정리하여 
종속변수 P 의 값을 산출하였다. 
 
log (𝑃) =  𝛼𝑖𝑋𝑖 + 𝛽𝑗𝑇𝑖𝑚𝑒𝑗 +  𝜖 
𝑃 =  exp (𝛼𝑖𝑋𝑖 + 𝛽𝑗𝑇𝑖𝑚𝑒𝑗 +  𝜖) 
[식 3] 평당 가격 산출식 
 
 [식 3]을 사용하여 산출한 평당 가격을 기반으로 둥 별 아파트 
가격지수를 작성하였다. [참조 2]에서 확인할 수 있는 동 별 아파트 
가격지수는 2006 년 1 분기를 기준시점으로 100 으로 조정하였고, 이에 따른 
각 분기별 가격의 움직임을 보여준다. 
강남구 내의 모든 동은 2008 년 3 분기부터 2009 년 2 분기까지 
정도에 차이가 있으나 가격이 급락하는 모습을 보인다. 이는 미국 발 
글로벌 경제위기와, 이로 인한 아파트 시장의 위축 결과인 것으로 추정된다. 
하지만 그 외 시점에서 각 동은 서로 다른 움직임을 보인다. 
압구정동과 신사동, 청담동은 2008 년 3 분기부터 2009 년 2 분기에서 
공통적인 움직임을 보인다. 하지만 그 외 2006 년 3 분기, 2011 년 3 분기부터 
2012 년 4 분기, 2013 년 4 분기 등 서로 다른 시점에서 가격의 급변이 
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관측된다. 특히 압구정동과 신사동의 가격움직임은 매우 다른 것으로 
나타난다. 신사동의 경우 매 분기마다 가격이 들쭉날쭉한 모습을 보이는데, 
이는 거래건수 부족으로 인한 노이즈 가능성 또한 있다. 청담동은 분기별 
움직임에는 다소 차이가 있으나, 전체적으로 압구정동의 움직임을 따라가는 
것으로 추정된다. 논현동은 강남구 전역에서 일반적으로 나타나는 2008 년 
3 분기의 가격 급락이 나타나지 않는 특징을 보인다. 삼성동과 역삼동, 
도곡동, 대치동에서 또한 해당 시점의 가격 급락이 나타나지 않거나, 그 
정도가 다른 지역에 비해 작은 것으로 보인다. 역삼동의 경우 2008 년 
3 분기의 가격급락이 거의 나타나지 않으며, 가격이 꾸준히 상승하는 
삼성동과 변동이 적은 도곡동과의 차이가 두드러지게 나타난다. 개포동과 
일원동, 수서동에서는 공통적으로 2008 년 3 분기의 가격 급락이 나타난다. 
하지만 2010 년부터 2012 년에서 개포동의 가격하락이 관측되는 것에 비해, 
수서동에서는 가격이 일정하게 유지되는 등 같은 시점에도 시장마다 서로 
다른 움직임이 관측된다.  
정리하면 각 동은 시점에 따라 서로 다른 움직임을 나타낸다. 
2008 년 3 분기와 같이 거의 모든 시장이 급락하는 시점도 있지만, 그 외 
시점에서는 동마다 가격이 변하는 시기와 변동 폭이 다른 것으로 
확인되었다. 강남구 각 동의 아파트 가격은 지난 44 분기동안 꾸준히 
상승하였지만, 누적상승률은 압구정동 131%, 신사동 168%, 청담동 162%, 
논현동 178%, 삼성동 172%, 역삼동 211%, 도곡동 122%, 대치동 145%, 
개포동 139%, 일원동 162%, 수서동 268%, 율현-세곡-자곡 164%로 그 
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정도가 다르다. 강남구 11 개 동과 율현-세곡-자곡동의 동 별 아파트 





[참조 2.1, 2.2] 압구정, 신사동 아파트 가격지수 
 
 
[참조 2.3, 2.4] 청담동, 논현동 아파트 가격지수 
 
 




[참조 2.7, 2.8] 도곡동, 대치동 아파트 가격지수’ 
 
 









 상관계수 표를 이용하여, 강남구 각 동의 지수변동 상관관계를 
분석한다. 이 때 2012 년부터 거래가 이루어진 율현, 세곡, 자곡동을 
제외하고 11 개동을 분석 대상으로 한다. 
 [표 18] 강남구 동 별 상관관계 
 
 각 동의 지수 변동은 서로 다른 상관관계를 보인다. 특히, 
거리상으로 인접하지 않은 압구정동-개포동(0.87)과, 논현동-수서동, 삼성동-
수서동, 역삼동-수서동(각 0.91, 0.93, 0.91)의 사이에서 높은 상관관계가 
확인된다. 흥미로운 점은, 압구정동은 신사동, 청담동과 매우 인접한 아파트 
단지임에도 불구하고 상관관계가 0.17, 0.45 등으로 다른 강남구 내의 동과 
비교할 때 상관성이 높지 않게 나타난다는 점이다. 이러한 모습은 
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지수에서도 관측이 된다. 세 지역은 서로 인접한 아파트 단지 지구임에도 
불구하고 서로 다른 움직임을 보이며, 특히 압구정동의 가격상승이 
상대적으로 더디게 나타난다. 강남구 내의 각 동이 별개의 아파트 시장을 








 연구의 목적은 동 별 아파트 시장의 움직임을 분석하고, 이를 
기반으로 지수를 작성하는 것이었다. 선행 연구에서는 아파트 지수 작성 시 
구 단위의 아파트 시장이 하나의 단위로서 작동한다는 것을 전제로 연구를 
진행하였다. 본 연구에서는 기존 지수 연구에서 설명하지 못하는 동 별 
아파트 시장의 특성을 분석하고, 지수를 작성하였다.  
아파트는 다양한 특성들로 인해 가격이 결정된다. 특성들이 가격에 
미치는 영향을 분석하기 위해 국토교통부에서 제공하는 실거래기록과 
NAVER 부동산 플랫폼에서 제공하는 아파트별 특성자료를 조합하여 
데이터를 구축하였다. 실거래기록을 사용하여 지수를 작성할 시, 조사 
시점간 주택 특성의 변화로 인해 발생하는 가격변동을 통제해야 신뢰도 
있는 지수를 작성할 수 있다. 이를 위해 일반적으로 반복매매모형과 헤도닉 
모형이 사용되며, 본 연구에서는 헤도닉 모형을 사용하여 특성 차이로 인한 
가격 변동을 통제하였다. 이를 기반으로 동 별 지수를 작성, 지역별 아파트 
시장 변동의 비교연구를 진행했다. 연구의 주요한 결과는 다음과 같다.  
 첫째, 실거래가를 사용한 가격지수는 기존의 시세기반지수와 다른 
변동성이 나타난다. 기존의 KB 국민은행과 한국감정원의 시세 기반 지수는 
실거래가를 기반으로 한 연구의 강남구 지수와 국토교통부 지수와 비교할 
가격변동 시점에서 변동폭이 축소되는 모습을 나타냈다. 이는 선행연구에서 
지적한 평활화의 영향으로 추정된다. 
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 둘째, 강남구 내부에서 다양한 아파트시장이 관측된다. 2008 년 
3 분기에 발생하는 미국 발 금융위기로 인한 아파트 시장 침체는 거의 모든 
지역에서 공통적으로 확인된다. 하지만 그 외 시점에서 동 마다 다른 
움직임이 나타난다. 서로 인접한 지역이라 할지라도 높은 상관관계를 
보이지 않으며, 동의 인접성과 가격움직임의 유사성은 크게 관련이 없어 
보인다.  
연구에서 작성한 동 단위의 지수는 기존 지수에서 반영되지 않는 
동의 주택특성과 시장상황이 반영되었다. 특히, 구 단위로 적용되어 
시장상황에 변동을 주는 정책이라 할지라도, 지역에 따라 영향은 다를 수 
있다. 본 연구에서 정책의 영향력을 변수로 직접 설정하지는 못했지만, 
시간더미에서 그 영향이 드러날 것으로 기대된다. 따라서 동 단위의 강남구 
지수는, 동 마다 서로 다르게 나타나는 정책의 영향력이 반영된 지수라는 
점에서 의의가 있다. 향후 이러한 미시단위에서의 시장 특성이 반영된 지수 
작성에 대한 연구가 좀 더 필요하다. 
 본 연구에서는 국토교통부의 실거래기록을 기반으로 네이버 
부동산에서 제공하는 주택특성을 사용하였다. 때문에 주택가격에 영향을 
미치는 특성 중 일부가 빠져 있을 가능성이 있으며, 이에 따른 헤도닉 
모형의 신뢰성 하락 문제가 있다. 또한 특성이 파악되지 않는 주택은 
분석에서 제외되어, 실제 강남구 실거래기록 전체를 다루지 못했다는 
한계도 있다. 
 주택 특성 분석에서도 한계가 드러난다. 아파트는 신축 후 일정 
기간동안 가격이 감소한다. 하지만 15-20 년이 지난 시점에서는 재건축이 
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이루어질 거라는 기대에 따라 가격이 상승하는 경향을 가지고 있다. 이러한 
특성의 성격을 반영하지 못하고 분석을 한 것에 대한 문제가 발생할 수 
있다. 거래 건 수 부족으로 인한 문제도 있다. 강남구 율현동, 세곡동, 
자곡동은 지역의 성격과 개발 시점에 따라 아파트의 거래기록이 매우 적다. 
실거래기록을 사용하여 지수를 작성 할 때, 아파트 거래기록의 양이 
신뢰도에 중요한 영향을 미치는 점을 미루어 볼 때, 해당 동에서 작성한 
지수의 신뢰도에서 한계가 드러난다. 
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부    록 
 
 
[부록 1] 세곡동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.8836 . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 
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(1.591)  (1.358)  

















NA  (2.153)  
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[부록 2] 율현동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.8695  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 
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NA    
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[부록 3] 자곡동 헤도닉 모형 실증결과 
R-squares = 0.7817  . 10% 유의수준에서 유의 
* 5% 유의수준에서 유의 
** 1% 유의수준에서 유의 
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NA  (-0.225)  
